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内容提要: 落实双边税收协定是税收服务“一带一路”建设的重要举措。结合中国现
行税收制度，使用中国 A 股和“新三板”公司 2005—2016 年对外直接投资的企业数据进
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一、引 言
当前，中国企业“走出去”的步伐明显加快，中国对外直接投资流量和存量都呈现上升趋势。
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Blonigen 和 Davies(2002)较早通过实证分析检验税收协定和 FDI 关系。该研究采用 OECD 国
家 1982—1992 年的宏观数据，首先分析了已生效的税收协定对 FDI 的影响，发现税收协定对 FDI
的促进作用为正;但如果以 1983 年为界限区分存量和新增税收协定，发现新增税收协定对 FDI 存
量和流量的影响显著为负。Blonigen 和 Davies(2004) 又采用类似的分析框架检验了美国 1980—
1999 年双向 FDI 和税收协定的关系，发现不论是流入美国的 FDI 还是流出的 OFDI，税收协定对其




定对 OFDI 广延边际(投资区位决策) 有正向影响。实证结果的差异，使学术界认识到税收协定
的作用机制不是单向的，对于不同特征的东道国，税收协定的作用存在异质性。资本流出国以及
流入国的差异，都会导致税收协定产生不同影响(Baker，2014;Blonigen 等，2014;Hearson，2018)。
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首先对于微观层面的企业数据，本文选取了 2005—2016 年中国 A 股所有上市公司以及在全
国中小企业股份转让系统( 俗称“新三板”) 挂牌的公司数据，数据来源于 CSMAＲ 数据库、Choice
数据库以及 Wind 数据库。截至 2016 年，“新三板”挂牌企业数量已超过 1 万家，主要以民营企业
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① “一带一路”沿线 64 个国家的名单参考刘洪铎和蔡晓珊(2016)、崔晓静(2017)。与我国签署了税收协定的 54 个“一带
一路”国家分别为:(1)东南亚 9 国，即印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡、泰国、文莱、越南、老挝、柬埔寨;(2) 南亚 5 国，即尼
泊尔、印度、巴基斯坦、孟加拉国、斯里兰卡;(3)中亚 5 国，即哈萨克斯坦、土库曼斯坦、吉尔吉斯斯坦、乌兹别克斯坦、塔吉克斯坦;
(4)西亚 10 国，即伊朗、土耳其、叙利亚、以色列、沙特阿拉伯、巴林、卡塔尔、阿曼、阿拉伯联合酋长国、科威特;(5)中东欧 16 国，即
阿尔巴尼亚、波黑、保加利亚、克罗地亚、捷克、斯洛伐克、爱沙尼亚、立陶宛、匈牙利、拉脱维亚、马其顿、黑山、罗马尼亚、波兰、塞尔
维亚、斯洛文尼亚;(6)独联体 7 国，即俄罗斯、白俄罗斯、乌克兰、摩尔多瓦、格鲁吉亚、阿塞拜疆、亚美尼亚;(7) 东亚 1 国，即蒙古
国;(8)非洲 1 国，即埃及。截至 2016 年尚未与我国签署税收协定的国家有 10 个，分别为缅甸、东帝汶、不丹、马尔代夫、阿富汗、
伊拉克、约旦、巴勒斯坦、也门、黎巴嫩。税收协定中包含双方相互饶让条款的有泰国、马来西亚、越南、文莱、印度、巴基斯坦、斯里
兰卡、阿曼、科威特、斯洛伐克、保加利亚、塞尔维亚、马其顿、波黑、黑山、沙特阿拉伯、尼泊尔、柬埔寨等 18 国;明确税收饶让条款





务数据匹配后①获得初始样本。其后按照常规处理方法，剔除了金融类以及 ST 和 PT 类公司。经
过处理后获得的样本数据包括在“一带一路”沿线 60 个国家进行对外直接投资的 609 家企业和
1323 条企业 － 国家 － 年份投资记录。
对于国家层面的宏观数据，本文使用了世界银行数据库、CEPII 数据库以及 State Fragility Index
and Matrix(1995—2016)的数据。部分国家的缺失数据使用 CIA World Factbook 数据进行补充。对
于双边税收协定的签订日期以及具体条款内容，参考了国家税务总局官方网站、IBFD( International






称为多项 Logit 模型(Multinomial Logit Model，MNL)。第二种是拥有备选项(东道国) 的特征信息，
但不具有决策者(企业)的特征信息，因此解释变量随备选项改变而变化，但不随个体改变，这类模




响机制同时发生的混合情形，这类模型被称为混合 Logit 模型(Mixed Logit Model，ML)。由于企业
在进行 OFDI 区位选择时，不仅会考虑东道国的特征，也会结合自身的财务信息进行投资评估，因
此使用混合 Logit 模型可以缓解遗漏变量的问题。
本文的被解释变量是一个二分因变量，对应于 2005—2016 年在商务部备案的 1323 条企业 － 国
家投资记录。在同时考虑东道国特征和企业特征的情况下，本文采用混合 Logit 模型进行估计。混合
Logit 模型中假设企业 i 选择东道国 j 所能带来的随机效用为:
Uij = x'ij β + z'iγ j + ij( i = 1，…，n;j = 1，…，J) (1)
其中，解释变量 xij是随备选东道国变化的变量(例如东道国的实际 GDP 等)，zi 是只随企业变
化的变量(例如企业的营业收入)。因此企业 i 选择东道国 j 作为投资目的地的概率为:
P(yi = j | xij) =
exp(x'ijβ + z'iγ j)
∑ Jk = 1exp(x'ijβ + z'iγk)
(2)
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① 匹配过程使用了全部 A 股企业和“新三板”企业的全资总公司和一级控股子公司名称，匹配使用的软件为 Python
(Version:3. 6. 0)。由于《企业对外直接投资名录》中具有时间信息的记录截至 2015 年 12 月，本文 2016 年数据的界定是使用 2017
年 2 月和 2015 年 12 月 31 日之间的新增企业备案信息。
根据混合 Logit 模型的结构，本文的核心估计方程如下:
P(Yij，t = 1) = X'ij，t －1β + Z'i，t －1γ j + δ1 × DTTj，t －1 + δ2 × (DTTj，t －1 × Taxj，t －1) + δ3 × Taxj，t －1 + ij
(3)
其中 P(Yij，t = 1)表示的是 t 年中国企业 i 进入东道国 j 的概率。Yij，t是一标识变量，当企业 i 在
t 年进入市场 j 时赋值为 1，如果企业 i 在 t 年未进入市场 j 则赋值为 0。因此全样本中 Yij，t = 1 的样




定的签署时间，研究结论未发生改变。基于对税收协定条款的研究，可以将 DTT 分为 DTT1、DTT2、
DTT3 三个细项，用于衡量税收协定异质性的影响。其中 DTT1 为税收协定是否生效的虚拟变量;
DTT2 表示税收协定中是否包含税收饶让条款，如果包含且税收协定已生效，则取值为 1;DTT3 用
于衡量中国与不同国家签署的税收协定中约定的协定税率水平的差异。税收协定中协商的优惠
税率水平按照 10%税率的标准值为界限(OECD 范本中的常用值)，低于 10% 取 1，等于 10% 取 2，
大于 10%取 3，没有签订税收协定的其他东道国预提税率都超过协定税率，取值为 4。东道国本国
企业的整体税负水平用 Taxj 表示，该变量使用实际税收(不含个人所得税和增值税)在企业利润中








权稳定(ps)、政府效率(ge)、监管稳定( rq)、法律规则( rl) 与腐败控制( cc)。同时还使用了 State
Fragility Index and Matrix 中衡量政治稳定性的两个指标，即分别表示国家发生战争的频率( seceff)
和政治动荡的频率(poleff)。参考 Karolyi(2015) 研究新兴市场风险指标的方法，使用主成分分析
法，取八个维度的子指标的第一主成分作为制度质量的代理变量。
参考以往文献，研究中还使用了以下控制变量。(1) 东道国市场规模，用东道国实际 GDP 的
自然对数值衡量。(2)东道国的 GDP 增长率，一般认为较高的 GDP 增长率可能会增加企业的投资













变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值
税收协定(已实施 = 1) 79380 0. 840 0. 370 0 1
协定税率 79380 1. 970 1. 040 1 4
饶让条款(有 = 1) 79380 0. 260 0. 440 0 1
税负水平 79380 1. 900 0. 650 1 3
税收协定网络 79380 43. 02 22. 35 0 80
制度质量 79380 － 0. 0600 2. 280 － 5. 530 5. 590
与中国地理距离(对数值) 79380 8. 567 0. 375 7. 067 8. 952
实际 GDP(对数值) 79380 24. 86 1. 580 20. 15 28. 46
GDP 增长率 79380 3. 970 5. 080 － 28. 10 54. 16
商品贸易占 GDP 比重 79380 80. 34 43. 83 20. 07 345. 4
GDP 波动率 79380 3. 280 3. 100 0. 170 31. 76
企业资产收益率 79380 0. 0600 0. 310 － 0. 420 11. 22
企业营业收入(对数值) 79380 22. 45 2. 490 15. 02 28. 69
四、实证结果与稳健性测试
(一)全样本基准回归
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① 根据区位选择问题的一般处理方法，是将有效样本乘以可供选择的区位数量，因此本文实证分析中所用的样本量为




























































































企业特征变量 是 是 是 是 是 是 是
国家固定效应 是 是 是 否 否 否 否
N 79380 79380 79380 79380 79380 79380 79380
pseudo Ｒ2 0. 191 0. 191 0. 191 0. 176 0. 176 0. 176 0. 176

































































N 11753 11753 41976 41976














择进入的概率将是原来的 1. 19 倍。
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企业特征变量 是 是 是 是 是
国家固定效应 是 是 是 是 是
N 79380 79380 79380 21887 31936





















































控制变量 是 是 是 是 是 是
N 37320 42060 37320 42060 37320 42060











对于条件 Logit 模型以及多项 Logit 模型，模型假定的前提是基于“无关选择的独立性”( IIA)，
目前主要的检验方式为 Hausman 检验，检验的主要原理是剔除某一方案后不影响对其他方案参数
的一致估计。本文对所有备选方案(60 个东道国)进行了检验，在临界 P 值为 0. 1 时发现绝大多数
64
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Bilateral Tax Treaties and Chinese Overseas
Investment along the Belt and Ｒoad
DENG Liping，MA Jun (Xiamen University，361005)
WANG Zhixuan (Xiamen National Accounting Institute，361005)
Abstract: In the context of the Belt and Ｒoad Initiative，the implementation of bilateral tax treaties is an
important measure for the taxation services. Based on China's current taxation system，this paper analyzes the
impact and mechanism of tax treaties on Chinese enterprises' investment choices in countries along the Belt and
Ｒoad. Using the data of listed companies in China's A-share market and NEEQ from 2005 to 2016，the study
finds that: (1) Tax treaties have different effects on host countries with different tax burdens and institutional
qualities. They could alleviate the negative impact of high tax burdens and poor institutional qualities in host
countries，but have no obvious impact on host countries with low tax burdens and high institutional qualities.
(2) The breadth of the host country's tax treaty network is positively correlated to the entry of Chinese
enterprises，and the tax treaty network can make up for the host country's poor institutional quality. (3) The
impact of tax treaties has no significant difference on enterprises of different ownerships investing in the Belt and
Ｒoad region. Ｒesearch suggests that in the process of improving the tax treaty network in China，more attention
should be paid to the differences between the host countries and optimizing the supporting measures for the
implementation of tax treaties.
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